
 

 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 

 
-51%

-43%

-34%

-26%

-17%

-9%

0%

9%

2017-10 2018-02 2018-06

工业金属 上证指数 深证成指 

行
业
周
报 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

投资评级:增持(维持) 

 

 
2018 年 12 月 8 日 

铝业周报 
 

计
算
机
软
件
与
服
务
证
券
研
究
报
告 

工
业
金
属 

投资要点： 

 铝土矿：国产矿仍高价维稳，进口矿预期增加。国内方面，本周山

西、河南部分地区遇降雪天气，叠加环保检查和公路运输整顿，供应

依旧不容乐观，下游氧化铝厂春节备货略受影响，铝土矿价格维持高

位。贵州地区，受环保检查影响，部分氧化铝厂收矿仍有些吃力，待

环保过后，铝土矿供应量或将有所回升。阿拉丁数据显示，本周山

西地区铝含量 58%-60%、铝硅比 4.0-5.0 的铝土矿主流价格保持

390-530 元/吨裸价到厂，河南地区该品味铝土矿主流价格保持

380-540 元/吨裸价到厂，两地个别报价高达 550 元/吨；贵州地区铝

含量 60%、铝硅比 5.5-6.0 的铝土矿主流价格保持 270-320 元/吨裸

价到厂。进口方面，海关数据显示，截至 10 月份中国进口铝矾土平

均价格已上涨至 55 美金/吨，基本等同于中国进口几内亚铝矾土的价

格。国际方面，本周新疆众和公布计划投资 8.3亿美元在几内亚建设

年产 100万吨的氧化铝产能，力拓集团Amrun项目开始装船发货，2019

年印尼安塔姆出口量有望增长至 280 万吨。我们认为，短期内在冬

季备货需求的支撑下，铝土矿价格有望维持高位，但随着我国矿山

开工率回升，进口矿供应量加大，铝土矿价格将逐渐触顶。 

 氧化铝：下游继续减产，价格偏弱运行。国内方面，本周氧化铝市

场整体低迷，做市成交明显减少，进入以刚需为主的成交阶段。氧化

铝价格略有下滑，周五阿拉丁（ALD）北方综合价格 3020-3100 元/

吨，周均价环比下跌 1.5%；国产现货加权价格 3063 元/吨，周均价

环比下降 1.4%。因企业规模、采购主体以及运输距离的不同，不同

地区成交价格分化明显，其中山东、河南和新疆地区价格相对坚挺，

山西地区中小型生产企业报价偏弱。供需方面，据阿拉丁统计，截至

本周末，氧化铝运行产能 7509 万吨，原铝运行产能 3628 万吨，没

有出口订单，按上下游运行产能情况测算，氧化铝略有过剩。国际

方面，澳大利亚氧化铝 FOB 基准价格下降 3 美元/吨至 412 美元/吨。

我们认为，短期内需求端仍将是主导氧化铝价格的主要因素，随着

电解铝厂大规模减停产，氧化铝市场仍将处于低迷状态。 
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 预焙阳极：需求疲软，阳极价格下行。国内方面，因原材料价格低

位运行及下游电解铝企业亏损减产，本周华东地区预焙阳极主流成交

价格下跌。Wind 数据显示，本周华东地区预焙阳极含税市场价周度

下降 50 元/吨至 3625 元/吨，华中、西南和西北地区预焙阳极含税

市场价分别维持 3660 元/吨、4000 元/吨和 4100元/吨。供给方面，

因采暖季受豁免企业多、新建产能陆续投产，市场供应面充足。分区

域来看，本周山东地区环保检查和安全检查严格，部分地区出台限产

措施，但因达到最低排放标准后可豁免，多数企业目前保持正常生产；

河南巩义和荥阳地区因天气重度污染而实行分流停产措施，第一批停

产开始于 11 月 20日，复产时间预计将推迟至 2月中旬。河北、湖北、

江苏、西南地区企业目前生产正常，但环保压力较大。需求方面，铝

价持续走低导致企业亏损面继续扩大，行业减产消息频出，利空阳极

消费。成本方面，石油焦价格涨跌互现，煤沥青价格弱势运行，成本

支撑力度较弱。我们认为，目前阳极的成本支撑有限，且下游消费

疲软，供给略有过剩，短期内将弱势运行。 

 电解铝：贸易战暂停影响被消化，铝价短暂反弹后下跌。国内方面，

周初受中美贸易关系缓和的影响，国内外铝价快速上涨，但随着市场

回归理性，消费乏力、成本下移重新成为主导因素，周五长江有色市

场平均价周度下降 20 元/吨至 13490 元/吨。供给方面，电解铝企业

减产消息不断，根据亚洲金属网测算，受采暖季环保政策影响，中

国电解铝产量或将减少约 8 万吨。但考虑到停产过程中抽出铝水，

实际产量下降尚未体现。需求方面，因房地产、汽车等终端消费乏力，

电解铝需求持续走弱，出口订单因中美贸易战而萎缩。库存方面，整

体铝锭社会库存无明显变化。根据百川统计，截至 12 月 6日，铝锭

十二地库存 131.92 万吨，较 11 月 29 日减少 0.11 万吨。其中，新

疆地区因大雪天气，铁路运输受阻，库存明显增加；华东等地区因有

大户大量收货，库存下降。成本方面，氧化铝和阳极价格下滑，煤价

承压运行。我们认为，因成本支撑瓦解，短期铝价难有起色，但在

持续亏损减产、库存下滑、资金紧张供应弹性缺失的情况下，铝价

正在底部蓄势以备东风。 

 推荐标的：氧化铝逻辑—中国铝业、云铝股份、南山铝业；电解铝

逻辑—云铝股份、神火股份、中国铝业、南山铝业；预焙阳极龙头

—索通发展；自备电政策逻辑—云铝股份、神火股份！ 

 风险提示：政策落地不及预期，宏观经济持续下滑风险。 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（10.19） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E  
601600 中国铝业 521.63 3.50 0.09 0.12 0.24 38.89 29.17 14.58 增持 

000807 云铝股份 105.06 4.03 0.25 0.08 0.46 16.12 50.38 8.76 买入 
000933 神火股份 76.78 4.04 0.19 0.27 0.53 21.26 14.96 7.62 增持 

600219 南山铝业 236.83 2.56 0.17 0.23 0.28 15.06 11.13 9.14 买入 
603612 索通发展 41.24 12.12 1.61 1.33 1.74 7.53 9.11 6.97 增持  

 

  

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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1、 一周铝行业概况 

本周国产铝土矿价格周度持平，氧化铝价格周度下降0.65%，铝价周度下降0.15%，

液碱价格周度下降5.92%，动力煤价格周度下降1.75%，预焙阳极价格周度下降

1.36%。 

1.1  主要产品价格 

 

图1：国产铝土矿价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：亚洲金属网，财通证券研究所 

 

 

图2：氧化铝价格（单位：元/吨）  图3：长江有色现货铝价（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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图4：液碱（32%离子膜）价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

 

图5：动力煤价格（单位：元/吨）  图6：预焙阳极价格（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 
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1.2  主要产品盈利情况 

 

图 7：氧化铝盈利情况（单位：元/吨）  图 8：电解铝盈利情况（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

 

1.3  库存情况 

 

图 9：国内铝锭现货库存（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，财通证券研究所 
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图 10：伦敦期货交易所铝库存（单位：吨）  图 11：上海期货交易所铝库存（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2、 重要公司公告 

2.1  神火股份 

（1）回复深交所问询函。 

（2）公司拟以协议转让方式向神火集团转让所持光明房产 100%股权，转让价格

为净资产值 4.15 亿元。截至 2018 年 10 月 31 日，光明房产借用公司及公司子公

司资金 9.31 亿元，其中，公司资金 8.89 亿元，公司全资子公司新疆神火炭素制

品有限公司资金 3295.70 万元，公司全资子公司新疆神火煤电有限公司资金

1000.00万元。光明房产货币资金3.65亿元，2018年 11-12月预计回款金额2.63

亿元。光明房产资金不足部分，由神火集团提供资金支持。 

（3）公司拟向云南神火转让本部拥有的 25 万吨电解铝产能指标和沁澳铝业拥有

的 14 万吨电解铝产能指标，产能指标转让价格分别为 15.11 亿元、8.46 亿元。

预计本次产能指标转让将会使归属于母公司所有者净利润有较大幅度的增加。 

2.2  利源精制 

（1）更正会计差错后：2018H1，公司实现营业收入 2.78 亿元，同比-81.65%；

实现归母净利润-6.44 亿元，同比-305.67%。2018 前三季度，公司实现营业收入

3.78 亿元，同比-84.05%；实现归母净利润-9.51 亿元，同比-310.12%。 

（2）因工作原因，沙雨峰先生申请辞去公司总经理职务。沙雨峰先生辞去公司

总经理职务以后将继续担任公司董事长、战略委员会主任委员、提名委员会主任

委员、薪酬与考核委员会主任委员职务。 
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（3）本次限售股上市流通数量为7668.83万股，本次限售股上市流通日期为2018

年 12 月 11 日（星期二）。本次非公开发行完成后，公司总股本增加至 5.90 亿股。 

（4）回复深交所问询函。 

2.3  亚太科技 

2018 年 7 月 24 日至 2018 年 11 月 30 日期间，公司以集中竞价方式累计回购公

司股份 1328.52 万股，占公司总股本的 1.05%，最高成交价为 5.48 元/股，最低

成交价为 4.11 元/股，支付的总金额为 66,098,776.80 元（含交易费用）。 

2.4  常铝股份 

2018年12月4日，持股5%以上股东上海朗诣通过大宗交易减持公司股票1448.54

万股，减持均价为3.69元/股。本次减持后上海朗诣持有公司股份9226.83万股，

占公司总股本的 12.74%。 

 

3、 行业信息 

3.1  铝土矿 

11 月底中国国产铝土矿库存量环比减少 5.1%。亚洲金属网数据中心显示，11 月

底中国国产铝土矿库存量约 1052 万吨，环比减少 5.1%，同比下滑 3.6%。数据显

示，11 月底山西地区国产矿库存量环比减少 17%至 439 万吨左右；河南地区库存

量环比增加 20.3%至 274 万吨左右；广西地区库存量环比增加 5.6%至 190 万吨左

右；贵州地区库存量环比下滑 8.7%至 84 万吨左右。11 月底，中国国产铝土矿库

存去化天数为 24 天，环比减少 2 天。 

11 月底中国进口铝土矿库存量环比减少 1%。亚洲金属网数据中心显示，11 月底

中国进口铝土矿库存量约 3346 万吨，环比减少约 1%，同比增加约 14.9%。11 月

底山东地区进口铝土矿库存量约为 3222 万吨，环比减少约 1.2%；河南地区库存

量为 47 万吨左右，环比减少约 2.0%。据统计，11 月底进口铝土矿库存去化天数

为 157 天，环比减少 2 天。 

11 月份中国进口铝土矿消费量同比上涨 14.8%。亚洲金属网数据中心显示，11

月底中国进口铝土矿消费量约为637万吨，环比小幅增加0.08%，同比上涨14.8%。

今年 1-11 月份，中国进口铝土矿累计消费量约为 6517 万吨，同比增加约 4.8%。

据统计，11 月份山东地区进口铝土矿消费量约为 584 万吨，环比下滑 1.4%；河

南地区进口铝土矿消费量涨至 28 万吨，环比增加 43.6%。 

2018 年高顶国际计划生产 900 万吨左右几内亚铝土矿，同比增加 80%左右。截至

12 月初其产量已达 800 万吨左右，明年计划生产 1000 万吨左右。其铝土矿年产

能 1000 万吨，11 月份产量 65 万吨左右，因为雨季结束，12 月份计划 85 万吨左
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右。目前其铝土矿库存在 40 万吨左右。  

 

3.2  氧化铝 

2018 年中国预计新投产约 440 万吨氧化铝产能。根据亚洲金属网统计，2018 年

中国预计新投产氧化铝产能将达约 440 万吨。年初至 12 月 4 日，已有 340 万吨

氧化铝产能完成投产，其中山西占约 320 万吨。贵州将于 12 月投产 100 万吨。

亚洲金属网数据中心显示，当前中国氧化铝总产能约8500万吨，运行产能约7000

万吨。 

越南投资集团计划建设氧化铝新项目并寻求合作伙伴。该公司在老挝拥有储量约

1.28 亿吨的铝土矿山，并刚开始进行矿山的开采及洗矿建设。预计将从 2020 年

下半年开始生产三氧化二铝 45%二氧化硅 2%铝土矿，年产能将达 150 万吨。公司

计划建设一座设计年产能为 65 万吨的氧化铝项目，工期大概需三年，目前在寻

求能提供技术支持的合作伙伴。此外，公司将氧化铝项目投产后在出口市场销售

其全部产品，该项目距离最近的港口约 200 公里。 

 

3.3  电解铝 

2018 年中国预计投产约 237.5 万吨电解铝产能。亚洲金属网统计，2018 年中国

将投产约 237.5 万吨电解铝产能。截至 11 月 30 日，国内已完成投产约 178.5 万

吨电解铝产能，其余 59 万吨预计将在 12 月份完成投产。统计显示，内蒙古及广

西地区预计新投产能将达 88 万吨和 85 万吨。目前中国电解铝产能正在向低成本

地区转移，但有一点不同的是，内蒙古地区电力成本较低，而广西地区氧化铝成

本较低。此外，云南地区明年将新建三座电解铝厂，设计产能共计约 150 万吨，

该地区水电发电成本也较低。根据亚洲金属网数据中心显示，中国当前的电解铝

运行产能约 3700 万吨。 

 

3.4  铝合金 

中国 ADC12 铝合金出口价格下滑。本周三中国 ADC12 铝合金主流出口价格

1630-1650 美元/吨日本到岸，价格较上周下滑 30 美元/吨。市场人士称，今年

下半年日本汽车市场销量也出现下滑，需求减少。目前，日本采购商原料库存充

足，暂时没有大量采购的计划，预计未来一周中国 ADC12 铝合金锭价格将继续下

滑。 

中国铸造铝合金市场成交冷清。本周二，中国 ADC12 铝合金锭价格 14200-14400

元/吨出厂现金，主流成交价格较本周一下滑 100 元/吨。市场人士称，由于下游

客户需求疲软，订单减少，市场成交冷清，部分企业面临出货压力而降低市场价
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格。年底各企业面临汇款压力，或将继续降价出售，预计未来两周中国 ADC12 铝

合金锭价格将继续下滑。  
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